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PRESTAMOS PARA LA VIVIENDA 


Banco de la Ciudad colaborando con la política del Ministerio de Economía de 
abaratar los costos financieros, aprobó su línea de Préstamos Hipotecarios en 
dólares para la adquisición de vivienda familiar. 


MONTO: Hasta U$S 150.000.- PLAZO: Hasta 120 meses. 
TASA: 15% mominal anual vencida. 


Costo Financiero Total Efectivo Anual: 17,42% Do. a 
. (S hanco «ciudad 


Consulte en Elosida 302 y Sucursales Comerciales. 


Tiene que pagar $ 3.000.- 
más un adicional por... 


Lo que otros sólo prometen. 
Téngalo en MEDIPLAN, 


. poa 
75 A 


MEDIPLAN 


PROTECCION MEDICA PRIVADA e 


CENTRAL: Ay.Corrientes 2811 - Capital - Telefax: 961-8188/8288 - Ag. Centro: Av. Córdoba 1344 Tel: 49-1665/0772 
Ag.Belgrano: C. de La Paz 2476 "A" Tel: 781-5882 - Ag. Caballito: Av. Rivadavia 5429 Tel: 99-5996 / 2136 
Ag. V. Ballester: Córdoba 25 - V. Ballester Tel: 768-0946 - Ag. S. Martín: Calle 91 N? 1912 San Martín Tel: 754-1297 
A Castelar: Av. Santa Rosa 1105 Castelar Tel: 661-1477. - Ag. Lanús: 9 de Julio 1250 (Galería) Lanús Tel: 247-3808 
Rosario: Maipú 926 - Rosario - Santa Fe Tel: 246666 
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INVAV 


En Zlotogwiazda) En 
un país donde la desocupación 
alcanza el 9,3 por ciento de la pobla- 
ción económicamente activa y el su- 
bempleo otro tanto (en total hay casi 
2,5 millones de personas con ese ti- 


¿ po de problemas), tener un trabajo 
2 formal es una suerte de privilegio. 


Claro que para muchos de los ocu- 
pados esa condición no es garantía 
de una vida digna. Puede darse el 
ejemplo hipotético. de una familia 
con un jefe trabajando en Aguila 
Saint como medio oficial mecáni- 
co por 500 pesos y con su esposa 
ganando otros 430 como vende- 


CON LENTE 
OFICIAL 


Evolución del poder 
adquisitivo del salario 
industrial 
1989=100 


1988 132 
1989 100 
1990 100 
1991 127 
1992 138 
1993 (provisorio). 142 


Fuente: Ministerio de Economía, 
“Argentina en crecimiento”. 


: dora de Bonafide: entre ambos 


suman 930 pesos por mes; apenas por 
encima del presupuesto familiar mí- 
nimo que calcula FIDE para sectores 
de ingresos medio-bajos. ' 

No es el peor caso imaginable. De 
un relevamiento realizado por CASH 
(ver cuadro 1) se deduce que hay mu- 
chísima gente que cobra por mes me- 
nosde 500 pesos; son empleados mer- 
cantiles, operarios no calificados, do- 
centes (ver cuadro 3), cadetes, traba- 
jadores domésticos o personal de ma- 
estranza. Si se tiene en cuenta que va- 
rios cientos de miles de jubilados re- 
ciben el haber mínimo de 150 pesos 
y que en las provincias y el el área ru- 
ral las remuneraciones son bajísimas, 
en el país habría bastante más de un 
millón de personas que no alcanzan a 
reunir 500 pesos mensuales. De he- 
cho, los últimos datos del INDEC en 
base ala Encuesta Permanente de Ho- 
gares (EPH) de mayo del año pasado 
revela que hay más de 2,5 millones 
que cobra menos de 500 pesos. 

Lo que abajo escasea, en la parte 
alta de la pirámide es holgura. Según 
una encuesta elaborada por Executi- 
ves, los salarios promedio de geren- 
tes de empresas grandes oscilan entre 
8500 y 16.000 pesos (entre 5000 y 

12.500 en las chicas), y en el escalón 
superior un director o gerente general 
llega a casi 30.000 pesos (ver cuadro - 
2) que anualizadamente equivale a 
400.000. 

En ese mismo estudio queda refle- 
jado que la dispersión salarial es abis- 
mal y mucho más amplia que la de 
cualquier país del Primer Mundo: el 
sueldo del puesto máximo en las fir- 
mas de primera línea es nada menos 
que 37 veces más elevado que el del 
cadete. En realidad, la distancia entre 


los sueldos máximos y mínimos es 


aún mayor que la que muestra el tra- 
bajo de Executives, ya que mientras 


DOCENTES CON SUELDOS INDECENTES 


as: de bolsillo). .. 


: Massto nacional en Coronas (t: turno) 


$ 


Maestro nacional en Neuquén (1 tumo) 


“Maestro municipal (1 turno) 


Maestro municipal jomada completa 


Profesor Univer. titular máx.antig. 


Profesor * asociado 

Profesor “adjunto - 

Profesor * jefe trabajos prácticos 
Profesor “ ayudante 1? 


Elaboración propia 


Nivel 
general 
1975 1179 1146 
1985 776 902 
1989 615 711 
1991 528 665 
1992 549 662 
enero 1993 563 670 
diciembre 19939 550 657 


Aclaración: Los sueldos fueron inflacionados por el índice de precios al 


consumidor. 


(*) Efecto de la aplicación de las nuevas escalas del SINAPA (Sistema Na- 


cional de la Profesión Administrativa). 


FUENTE: FIDE (Fundación de Investigaciones para el Desarrollo) 


LA DECADENCIA 


Salarios:por rama de actividad en $ de diciembre 1993 
Industria Comercio Bancos 


Adm. Jubilación 
Central mínima 


749 1434 560 289 
525 1383 '568 194 
466 1189 262. 186 
461 1238  628(*) 170 
466 1287 746 160 
452 1264 725 150 


chagente, el cuadro 4 es co- 
mo una película en la que se 
advierte el deterioro de las 
últimas dos décadas. Medi- 
do a pesos de hoy, mientras 
el promedio de salarios era 
en1975de 1179pesos, hoy 
es de 550. Los números de 

FIDE tambiénindicanque 
: lacaídaha continuado du- 
rante este gobierno: el ni- 


los que puestos peor remunerados no 
tienen ningún adicional, los cargosje- 
rárquicos obtienen beneficios extras 
como auto, medicina prepaga, gastos * 
derepresentación, escuelaprivada pa- 
ga para los hijos y, en muchos casos, 
a fin de año reciben premios. 


vel general deremuneraciones es aho- 
raun 5 porciento más alto queen 1991 
pero sigue un 10 por ciento por deba- 
jo que en 1989. 

Más allá del promedio, laevolución 
no hasido pareja en los distintos sec- 
tores de actividad. Si por ejemplo se 
comparan los sueldos actuales con los 
de 1985, se advierte que para los em- 
pleados de comercio la corrosión sa- 
larial ha sido del 40 por ciento, para 
los trabajadores de la industria del 27 


cuesta la canasta de subsistencia que 
elabora FIDE. Luego hay una franja 
de otro 30 por ciento que se ubica por 
encima de esa cifra aunque por deba- 
jo del valor de la canasta del INDEC; 
y por último.hay un 20 por ciento que 
en teoría no sufre privaciones. Tradu- 


La diferencia entre los extremos no cido en términos de distribución del 


sólo es muy grande sino que, además, 
se está acentuando. Mientras que la 
última encuesta de Executives refle- 
ja que un gerente general gana ahora 
37 veces lo que un cadete, el releva- 
miento que esa misma consultora re- 

valizóa mediados de 1992 indicabaque 
el primero ganaba 35 veces más que 
el cadete. 

En el gráfico que ilustra esta nota 
se advierte que un 20 por ciento de los 
3 millones de hogares que registra la 
encuesta del INDEC tiene ingresos 
que ni siquiera alcanzan a cubrir el 
costodeunacanastabásicade alimen- 
tos y bebidas. En sentido ascendente 
le sigue un tercio que supera ese mon- 
to pero que no llega a reunir lo que 


ingreso, estos datos significan que 
mientras el 20 por ciento de los hoga- 
res de la base de la pirámide se que- 
da con el 4,3 por ciento de toda la tor- 
ta, el 20 por ciento de la puntaembol- 
sa 49,7 por ciento. Si bien es cierto 
que la inmensa mayoría de los econo- 
mistas y sociólogos toma con pinzas 
los datos de la EPH en relación con 
losingresos argumentando quela gen- 
te normalmente declara menos que lo 
realmente recibe, de todas formas los 
resultados deesaencuesta marcancla- 
ramente el grado de inequidad que hay 
en la Argentina. A 
Asícomoel relevamiento de CASH 
y la encuesta de Executives son como 
fotografías que muestran el bajísimo 


LA ESTRUCTURA SOCIAL DE LA ARGENTINA 


Capacidad adquisitiva de los hogares 
En porcentaje del total de hogares 


$ 1478 (1) 


$ 867 (2) 


$ 397 (3) 


(1) Canasta IPC INDEC; (2) Canasta subsistencia FIDE; (3) Alimentos y 


bebidas de la canasta FIDE 


Fuente: FIDE, con datos del INDEC y del relevamiento mensual FIDE. 


por ciento, y paralos bancarios del 12 
por ciento. Lo contrario ha ocurrido 
con los que pudieron mantener su em- 
pleo en la Administración Pública, 
donde el SINAPA (Sistema Nacional 
de la Profesión Administrativa) ha 
mejorado las remuneraciones. 

En el Ministerio de Economía no 
comparten los cálculos referidos a la 
industria. Según figura en la publica- 
ción “Argentina en Crecimiento”, el 
poder adquisitivo del salario indus- 
trial subió un 40 porciento desde 1989 
(ver cuadro 5). En ese folleto no hay 
ninguna otra estadística sobre remu- 
neraciones. Y por supuesto, ni una 
mención a la distribución del ingreso, 
un tema acerca del cual el gobierno ni 
siquiera quiere escuchar. 


Informes de Gerardo Yomal 
y Jorge Oviedo 


SECRETARIA - ASISTENTE 


Nuestro cliente es una entidad creada para patrocinar, promover y 
apoyar con todos los recursos disponibles proyectos de interés general 
para la Sociedad en su conjunto. Desarrolla Programas de 
Gerenciamiento Ecológico, Planeamiento Ambiental y de Comunica- 
ción sobre Defensa del Medio Ambiente. 

Para esta institución debemosincorporar una Asistente-Secretaria que 
reúna las siguientes condiciones: 


«Dominio de procesadores de palabras y del idiomainglés escrito y oral; 
manejo del tráfico telefónico y las agendas de sus Jefes; especialista 
en el follow-up de asuntos diversos, especialmente búsqueda de 
informaciones; control de impresiones y habilidad para las Relaciones 
Públicas. 


«En lo personal: 22 a 29 años de edad y una experiencia laboral de 
tres; que se distinga por su madurez emocional. Si se desempeñó en 
alguna organización mediana o una Fundación conocida por sus 
logros y su actividad febril, mucho mejor. 


Sólo a quienes posean estas condiciones con holgura les encarece- 
mos aportar por mano con urgencia un detallado currículumindicando 


la remuneración deseada y solicitar a los Licenciados Laura Boher 0* 


Luis Avalos una entrevista personal con nuestro Director. Evaluare- 
mos postulaciones de Candidatos que estén gozando de sus 
vacaciones siempre que tomen contacto epistolar o telefónico 
urgente con ellos. Nuestra nueva dirección es: Av. del Libertador 
184, 82 “D”, de 10 a 19 hs. 315-2998/3019. Gracias! 


Farberman 


GUIA 1994 
de la 
ADMINISTRACION 

ESTATAL 


1 tomo con sistema de ac- 
tualización cada 30 días. 
8.000 informaciones perma- 
nentemente renovadas. 
Ministros, secretarios, subse- 
cretarios,asesores, diputados 
y senadores de todo: el país. 
Fuerzas Armadas, Embajado- 
res, Directivos de Organis- 
mos del Estado. Gobiernos 
de Provincia, etc., etc. 
Banco de Datos. Curriculum. 


Es una nueva publicación 
de "Ediciones de la 
Guía Relaciones Públicas". 
Editor: Héctor Chaponick 


3 Consúltenos: 
393-9054 322-2914 


Maipú 812 22 'C (1006) Buenos Aires 
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ue 


BANCO DA 
SUS. 


Viaje sin 


(...bueno, a su esposa 


Le llevamos sus valijas, bicicletas,motos, 
tablas de windsurf, cajas, y otros bultos a 
Mar del Plata, Pinamar y Villa Gesell en 24 horas. 


Llámenos y pasaremos a retirar sus Cosas 
para entregarlas en el domicilio que usted indique. 


-(AANDREAVM 


Por Osvaldo 
Siciliani 


Cuando en 1989 sonaban los cañones de la hiperinflación, el an- 
tiguo accionista mayoritario y actual presidente del banco, Enrique 
Jaratz, vendió 70% del paquete accionario familiar a un grupo de 
economistas y expertos en el mercado monetario. Dos años des- 
pués, el Banco del Sud iniciaba un fenomenal crecimiento, aven- 
tajando en su carrera a la mayoría de entidades financieras. Desde 
que rige la Ley de Convertibilidad, la entidad multiplicó por seis 
el valor de sus activos (ver gráfico) y aumentó los puestos de tra- 
bajo en un 35%. 

En marzo del *92 cambiaron radicalmente las perspectivas del 
banco, al acordarse la entrada como socio de una filial del Banco 
Nacional de México (BANAMEX), que está entre los mayores ban- 
cos de ese país. El nuevo socio adquirió aquel año una participa- 
ción del 29% en el capital de Banco del Sud. El frenesí del éxito 
continuó durante el segundo semestre del año pasado, cuando el 
banco colocó Obligaciones Negociables propias por 35 millones de 
dólares, amplió el capital en 7,5% y sus accionistas lanzaron al mer- 
cado una cantidad similar, reduciendo sus tenencias pero embol- 
sando a cambio unos 20 millones de pesos en efectivo. Poco antes 
de las últimas fiestas navideñas, la Comisión Nacional de Valores 
autorizó al banco la constitución de un Programa Global de Obli- 
gaciones Negociables por hasta 150 millones de dólares. 

En parte, los antiguos accionistas volverán a acrecentar su par- 
ticipación cuando el Banco Central les autorice la compra de Sud 
Bank é Trust Co. Ltd., con sede en Nassau, Bahamas. El banco 
“off shore” pertenece al mismo grupo de empresarios que Banco 
del Sud antes de su inscripción en Bolsa. Luego de que la audito- 
ría externa tase el valor del patrimonio a comprar, Banco del Sud 
canjeará una cierta cantidad de acciones propias como pago por las 
de su filial en Bahamas. 

Ricardo Arriazu, uno de los consultores económicos mejor coti- 
zados del país, es socio del Banco del Sud. También lo es Leonar- 
do Anidjar, ex secretario de Hacienda entre 1970-71 y miembro del 
directorio del banco desde hace 4 años. El eterno sueño de los con- 
sultores financieros más ambiciosos es, justamente, armar el ban- 
co propio. Inducidos por su profesión a vender sus ideas a clientes 
que por ellas hacen fortunas, la mayoría de los analistas carece del 
capital suficiente como para asociarse a un “grande” y encarar, des- 
de allí, sus proyectos. Cuando accede al manejo de una entidad fi- 
nanciera, el analista puesto a banquero multiplica su creatividad e 
influencia sumando el dinero propio al de los ahorristas con la con- 
dición de respetar las normas legales y del Banco Central. 


nada. 


la puede llevar.) 


Buenos Aires: (Central de operaciones) Pienovi 104 / Tel.: 209-8481 / 8326 / Fax: 209-8326 


Mar del Plata: Juan B. Justo 5858 / 62 - Tel.: 023-823001 
Pinamar: Eneas y de La Trucha - Tel.: 0254-80858 / 80364 
Villa Gesell: Calle 3 N* 233 - Tel.: 0255-629081 


y Miguel Angel Fuks) El 
sector de bebidas ha sido uno de 
los más favorecidos por el Plan de 
Convertibilidad. De acuerdo con un 
informe sectorial de la consultora 
MáS, la producción fue en 1993 un 
65 por ciento mayor que la de 1990. 
Pero tan pronto se discrimina por ti- 
po de bebidas, se encuentran situa- 
ciones muy distintas: mientras las ga- 
seosas y las cervezas protagonizan un 
verdadero boom, en vinos y licores 
se registra una clara tendencia con- 
tractiva, 

Con una facturación superior a 
4000 millones de dólares anuales, la 
elaboración de bebidas creció aunrit- 
mo anual del 27 por ciento, en tanto 
sus precios treparon en ese trienio un 
22 por ciento en dólares constantes. 

Coca-Cola y Pepsi dominan el 95 
por ciento del mercado interno. Sir 
embargo, hay marcas regionales co- 
nocidas: Pritty (Córdoba), Estambu 
y Pen (Santa Fe), Torasso (Noroes 
te), Nora (Cuyo), Spill (Tucumán) 


“Secco (Santiago del Estero) y Toj 


Cola (Entre Ríos). 

El consumo per cápita del año pa 
sado fuerecord: 63,4 litros. Contribu 
yeron las campañas publicitarias co1 
premios; la presentación del envas, 
retornable del PET (polietereftalato) 
la fabricación de latas de aluminio, : 
las inversiones que aprovecharon cré 
ditos de Italia, Alemania y Japón. 

Baesa, que tiene los derechos di 
Pepsi, obtendrá las franquicias d 
Brahma en el Brasil, Chile y Urugua: 
y será la mayor embotelladora de 1 
marca fuera de Estados Unidos. 

Créase o no, el sector de agua mi 
neral se codicia por su rentabilidac 
consumo y por la expansión del 8 
por ciento de los pasados cuatro años 
Villa del Sur (de Peñaflor) y Villavi 
cencio (Cartellone) satisfacen el 7! 
por ciento de la demanda, donde apa 
reció Glaciar (Pepsi) como competi 
dor interesante. 

Cepita y Cipolletti (Peñaflor) y La 
Tres Niñas (SanCor) son líderes e 
jugos puros y mezcla. 

Mocoretá (de Rufino Baggio), C: 
rioca (Peñaflor) y 5 Mentario (Ra 
mak) están en igual posición con su 
jugos para diluir. 

Tang es la principal marca de ju 
gos en polvo. Fue adquirida por Ph: 
llip Morris a través de su filial Ma: 
salin-Particulares, y comparte el que 
hacer con Ding-C (Quaker) y Vera 
(Arcor). 

Coca-Cola lanzó Cherry Coke; G: 
torade sacó su envase de un litro, 
Villa del Sur el de PET para rivaliz; 
con Glaciar. 

Unacerveza sin alcohol será distr 
buida en todo el país por Quilmes 
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Por Osvaldo 
Siciliani 


D' A 

Cuando en 1989 sonaban los cañones de la hiperinflación, el an- 
tiguo accionista mayoritario y actual presidente del banco, Enrique 
Jaratz, vendió 70% del paquete accionario familiar a un grupo de 
economistas y expertos en el mercado monetario. Dos años des- 
pués, el Banco del Sud iniciaba un fenomenal crecimiento, aven- 
tajando en su carrera a la mayoría de entidades financieras. Desde 
que rige la Ley de Convertibilidad, la entidad multiplicó por seis 
el valor de sus activos (ver gráfico) y aumentó los puestos de tra- 
bajo en un 35%. 

En marzo del '92 cambiaron radicalmente las perspectivas del 
banco, al acordarse la entrada como socio de una filial del Banco 
Nacional de México (BANAMEX), que está entre los mayores ban- 
cos de ese país. El nuevo socio adquirió aquel año una participa- 
ción del 29% en el capital de Banco del Sud. El frenesí del éxito 
continuó durante el segundo semestre del año pasado, cuando el 
banco colocó Obligaciones Negociables propias por35 millones de 
dólares, amplió el capital en 7,5% y sus accionistas lanzaron al mer- 
cado una cantidad similar, reduciendo sus tenencias pero embol- 
sando a cambio unos 20 millones de pesos en efectivo. Poco antes 
de las últimas fiestas navideñas, la Comisión Nacional de Valores 
autorizó al banco la constitución de un Programa Global de Obli- 
gaciones Negociables por hasta 150 millones de dólares. 

En parte, los antiguos accionistas volverán a acrecentar su par- 
ticipación cuando el Banco Central les autorice la compra de Sud 
Bank 8 Trust Co. Ltd., con sede en Nassau, Bahamas. El banco 
“off shore” pertenece al mismo grupo de empresarios que Banco 
del Sud antes de su inscripción en Bolsa. Luego de que la audito- 
ría externa tase el valor del patrimonio a comprar, Banco del Sud 
canjeará una cierta cantidad de acciones propias como pago por las 
de su filial en Bahamas. 

Ricardo Arriazu, uno de los consultores económicos mejor coti- 
zados del país, es socio del Banco del Sud. También lo es Leonar- 
do Anidjar, ex secretario de Hacienda entre 1970-71 y miembro del 
directorio del banco desde hace 4 años. El eterno sueño de los con- 
sultores financieros más ambiciosos es, justamente, armar el ban- 
co propio. Inducidos por su profesión a vender sus ideas a clientes 
que por ellas hacen fortunas, la mayoría de los analistas carece del 
capital suficiente como para asociarse a un “grande” y encarar, des- 
de allí, sus proyectos. Cuando accede al manejo de una entidad fi- 
nanciera, el analista puesto a banquero multiplica su creatividad e 
influencia sumando el dinero propio al de los ahorristas con la con- 
dición de respetar las normas legales y del Banco Central. 


BANCO DE 
SUD S.A. 


laje sin nada. 


(...bueno, a su esposa la puede llevar.) 


Le llevamos sus valijas, bicicletas,motos, 
tablas de windsurf, cajas, y otros bultos a 
Mar del Plata, Pinamar y Villa Gesell en 24 horas. 


Llámenos y pasaremos a retirar sus cosas 
para entregarlas en el domicilio que usted indique. 


(A) ANDREIVI 


Buenos Aires: (Central de operaciones) Pienovi 104 / Tel.: 209-8481 / 8326 / Fax: 209-8326 
Mar del Plata: Juan B. Justo 5858 / 62 - Tel.: 023-823001 
Pinamar: Eneas y de La Trucha - Tel.: 0254-80858 / 80364 

Villa Gesell: Calle 3 N* 233 - Tel.: 0255-629081 
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(Por Miguel Angel Fuks) El 

sector de bebidas ha sido uno de 
los más favorecidos por el Plan de 
Convertibilidad. De acuerdo con un 
informe sectorial de la consultora 
Mé£S, la producción fue en 1993 un 
65 por ciento mayor que la de 1990. 
Pero tan pronto se discrimina por ti- 
po de bebidas, se encuentran situa- 
ciones muy distintas; mientras las ga- 
seosas y las cervezas protagonizan un 
verdadero boom, en vinos y licores 
se registra una clara tendencia con- 
tractiva, 

Con una facturación superior a 
4000 millones de dólares anuales, la 
elaboración de bebidas creció aun rit- 
mo anual del 27 por ciento, en tanto 
sus precios treparon en ese trienio un 
22 por ciento en dólares constantes. 

Coca-Cola y Pepsi dominan el 95 
por ciento del mercado interno. Sin 
embargo, hay marcas regionales co- 
nocidas: Pritty (Córdoba), Estambul 
y Pen (Santa Fe), Torasso (Noroes- 
te), Nora (Cuyo), Spill (Tucumán), 


“Secco (Santiago del Estero) y Top 


Cola (Entre Ríos). 

El consumo per cápita del año pa- 
sado fuerecord: 63,4 litros. Contribu- 
yeron las campañas publicitarias con 
premios; la presentación del envase 
retornable del PET (polietereftalato); 
la fabricación de latas de aluminio, y 
las inversiones que aprovecharon cré- 
ditos de Italia, Alemania y Japón. 

Baesa, que tiene los derechos de 
Pepsi, obtendrá las franquicias de 
Brahma een el Brasil, Chile y Uruguay 
y será la mayor embotelladora de la 
marca fuera de Estados Unidos. 

Créase o no, el sector de agua mi- 
neral se codicia por su rentabilidad, 
consumo y por la expansión del 85 
porciento delos pasados cuatro años. 
Villa del Sur (de Peñaflor) y Villavi- 
cencio (Cartellone) satisfacen el 70 
porciento de la demanda, donde apa- 
reció Glaciar (Pepsi) como competi- 
dor interesante. 

Cepita y Cipolletti (Peñaflor) y Las 
Tres Niñas (SanCor) son líderes en 
jugos puros y mezcla. 

Mocoretá (de Rufino Baggio), Ca- 
rioca (Peñaflor) y 5 Mentario (Ra- 
mak) están en igual posición con sus 
jugos para diluir. 

Tang es la principal marca de ju- 
gos en polvo. Fue adquirida por Phi- 
llip Moris a través de su filial Mas- 
salin-Particulares, y comparte el que- 
hacer con Ding-C (Quaker) y Verao 
(Arcor). 

Coca-Cola lanzó Cherry Coke; Ga- 
torade sacó su envase de un litro, y 
Villa del Surel de PET para rivalizar 
con Glaciar. 

Una cerveza sin alcohol será distri- 
buida en todo el país por Quilmes a 


10005 


bebiendo mucho 


TOMAN 


partir de abril, tras probarla en Rosa- 
rio, Anuncia, además, un agua mine- 
ral para fin de año, lo que significa 30 
millones de dólares de inversión. 


Zona de impacto 


Si bien hay diez fábricas de cer- 
veza, Quilmes atiende cerca de la mi- 
tad de la demanda. 

Una prolongada campaña publici- 
taria, con jóvenes por destinatarios, 
influyó para pasar del “piso” de 7 li- 
tros por habitante y por año en 
1981/82 a los actuales 30. Lejos, to- 
davía, de Alemania y Bélgica, que- 
rondan los 160, y debajo de Estados 
Unidos y Canadá, con 120; México, 
60, y Brasil, 35. 

“La gente se inclina cada vez más 
por las bebidas claras, transparentes 
y naturales y no sólo en la Argentina 
sino también en el mundo”, dijo a 
CASH uno de los directores de la Cá- 
mara de la Industria Cervecera Ar- 
gentina, Luis Spanggemberch. 

En el estudio sectorial de MÉS 
Consultores se subraya que la venta 
de 7 millones de latas de cerveza, na- 
cional e importada, de más de cien 
marcas, aún representa una porción 
pequeña del mercado. Las importan 
las mismas fábricas y Massalin-Par- 
ticulares, Georgalos, Terrabusi y De- 
lepiane. Brahma mantiene el 30 por 
ciento de tales operaciones externas 
y proyecta aquí realizaciones por 80 
millones de dólares. 

Quilmes destinó 70 millones para 
una planta en Zárate y además de te- 
nerla como socia representa a la ho- 
landesa Heineken. Se incorporó al 
emprendimiento de Maltería Pampa, 
al que se agregó, asimimo, Canadá 
Malting para comercializar parte de 
la producción en el sudeste asiático, 

Zárate es el lugar elegido también 
por Wartsteiner, asociada al grupo 
Extrader, para una industria de 60 mi- 


lones de dólares, de la que saldrá la 
marca Insenbeck. 

La Compañía Industria Cervecera 
(Salta) encaró operaciones bursátiles 
para captar fondos para modernizar 
y aumentar su producción. 

Empresas del grupo Bemberg do- 
minan el 75 por ciento del mercado: 
Quilmes, Norte y Cuyo. Después fi- 
gura Peñaflor, con el 12, y Ríos Seoa- 
ne, 4. 

Nuevas firmas aspiran a quedarse 
con el 8 o 10 por ciento del negocio 
que, en el mediano plazo, reflejará 
anualmente un consumo de 40 litros 
por habitante. 


Una vida aficil 


Casi 1900 bodegas y 250 fraccio- 
nadores conforman la actividad viti- 
vinícola. En un 70 por ciento se de- 
sarrolla en Mendoza; más del 20 en 
San Juan. 

El consumo viene decayendo. Des- 
pués de superar los 90 litros por ha- 
bitante y por año en 1970 ahora os- 
cila en 50. 

La menor demanda de los comu- 
nes se mantiene, con una preponde- 
rancia de los blancos sobre los tintos 
de 75 a 25 por ciento. 

“Hay una mayor 
predilección por los 
vinos llamados *fi- 
nos”, cuyos precios 
fluctúan entre 2 y 
3,50 pesos y son 
de buena calidad 
—argumentael ge- 


5 “kr Empresa 


rente de la Aso- Quilmes 
ciación Vitiviní- Río Paraná 
cola Argentina, Bieckert 
Mario Giordano—. Santa Fe 


De cualquier ma- 
nera, lapuntería se 
concentra en un E $ 
mejor packaging. 
Ya llegaron a ni- 
veles significati- 
vos las cajas de 
cartón (tetrabrick) $ 
y hay quienes pro- 
yectan una botella 
diferente, descar- 
table, para el vino E 
de mesa.” 


Córdoba 


Cía. Ind. 
IE Cervecera 
San Juan 


En la Argentina se está 


gaseosa, cerveza, jugo y agua 
mineral. Pero el consumo de 
“vinos y el de licores viene 
cayendo aceleradamente. 


-Estr. de Galicia 
Cuyo y Norte 


En la consul- 
tora dirigida por 
Carlos Melco- 
nián y Rodolfo 
Santángelo cal- 
culan que prácti- 
camente se du- 
plicó la partici- 
paciónenelcon- 
sumo de los vi- 
NOS reserva y fi- 
nos desde 1986 hasta 1992. 

Mientras la superficie cultivada se 
redujo en untercio, seconoceninver- 
siones en nuevos viñedos para lograr 
uvas de calidad, de los tipos Caber- 
net, Chardonnay y Malbec. Asimis- 
mo, hubo renovación tecnológica. 

La reconversión permitirá—se ase- 
gura— mejorar la escasa penetración 
en determinados mercados externos, 
como Japón y los de Europa. 

Aunquerelativamente chico, Gior- 
dano destaca la evolución del nego- 
cio del champagne: se incrementó un 
50 por ciento en los últimos cinco 
años, pero apenas representa el 1 por 
ciento del consumo total de vinos. 


Sabor antargo 


De 34 firmas licoristas que había a 
principios de los 80 quedan 20. Des- 
pués de un consumo de 100 millones 
de litros, con un “pico” de 130 millo- 
nes en el “84, bajó al mínimo de.50 
millones en el *90 y quedó en 65 mi- 
llones en el 93. 

Influyeron desde lasuba de precios 
por el traslado de los mayores im- 
puestos internos hasta el menor po- 
der adquisitivo. Paralelamente, bebi- 
das no alcohólicas, preparadas con 
hierbas, desplazaron ligeramente al 
vermut y aperitivos tradicionales. 

Las perspectivas para los licoresno 
son muy alentadoras por la fuerte 
competencia de alternativas de me- 
nor precio relativo (gaseosas y cer- 
veza) y, por si fuera poco, de bebidas 
importadas. 


más 


87168 cam9 89/90 90/91 
Ventas entre el 1/7 y el 30/6 

(en miles de hectolitros) 

2.951 2.860 2446 3.437 
- 376 853 1235 
690 729 561 716 
349 388 353 445 
123 206 149 184 
310 .326 227 298 
791 850 721 999 
96 107 06 148 

- A 42 


Fuentes: M 8 S sobre la base de Tendencias Económicas. 


Ls : 


Ena úlimadécada 


- Bembergeel75 porciento 
Y Sovenden7 miles delas 


O 


Y En 1970 se consumian 90 litros per 
na a e 


91/92 


GASEOSAS EN ORBITA 


Años Producción Consumo 

per cápita 

Millones Litros por 

de litros habitante 
1980 1.455 52,1 
1981 1.296 47,7 
1982 980 34,1. 
1983 1.085 37,2 

1984 1.364 46,1 

1985 1,359 45,9 
* 1986 1.740 57,2 
1987 1.679 54,4 
1988 NERLIOZ 38,4 
1989 980 30,9 
1990 1.006 31,3 
1991 1.576 48,3 
1992 1.962 59,3 
1993 2.129 63,4 


Tonos 


TOMAN 


partir de abril, tras probarla en Rosa- 
rio. Anuncia, además, un agua mine- 
ral para fin de año, lo que significa 30 
millones de dólares de inversión. 


Zona de impacto 


Si bien hay diez fábricas de cer- 
veza, Quilmes atiende cerca de la mi- 
tad de la demanda. 

Una prolongada campaña publici- 
taria, con jóvenes por destinatarios, 
influyó para pasar del “piso” de 7 li- 
tros por habitante y por año en 
1981/82 a los actuales 30. Lejos, to- 
davía, de Alemania y Bélgica, que- 
rondan los 160, y debajo de Estados 
Unidos y Canadá, con 120; México, 
60, y Brasil, 35. 

“La gente se inclina cada vez más 
por las bebidas claras, transparentes 
y naturales y no sólo en la Argentina 
sino también en el mundo”, dijo a 
CASHuno delos directores de la Cá- 
mara de la Industria Cervecera Ar- 
gentina, Luis Spanggemberch. 

En el estudio sectorial de MéS 
Consultores se subraya que la venta 
de 7 millones de latas de cerveza, na- 
cional e importada, de más de cien 
marcas, aún representa una porción 
pequeña del mercado. Las importan 
las mismas fábricas y Massalin-Par- 
ticulares, Georgalos, Terrabusi y De- 
llepiane. Brahma mantiene el 30' por 
ciento de tales operaciones externas 
y proyecta aquí realizaciones por 80 
millones de dólares. 

Quilmes destinó 70 millones para 
una planta en Zárate y además de te- 
nerla como socia representa a la ho- 
landesa Heineken. Se incorporó al 
emprendimiento de Maltería Pampa, 
al que se agregó, asimimo, Canadá 
Malting para comercializar parte de 
la producción en el sudeste asiático. 

Zárate es el lugar elegido también 
por Wartsteiner, asociada al grupo 
Extrader, para una industria de 60 mi- 


-3,50 pesos y son 


llones de dólares, de la que saldrá la 
marca Insenbeck.-———-= 

La Compañía Industria Cervecera 
(Salta) encaró operaciones bursátiles 
para captar fondos para modernizar 
y aumentar su producción. 

Empresas del grupo Bemberg do- 
minan el 75 por ciento del mercado: 
Quilmes, Norte y Cuyo. Después fi- 
gura Peñaflor, con el 12, y Ríos Seoa- 
ne, 4. 

Nuevas firmas aspiran a quedarse 
con el 8 o 10 por ciento del negocio 
que, en el mediano plazo, reflejará 
anualmente un consumo de 40 litros 
por habitante. 

Una vida eificil 

Casi 1900 bodegas y 250 fraccio- 
nadores conforman la actividad viti- 
vinícola. En un 70 por ciento se de- 
sarrolla en Mendoza; más del 20 en 
San Juan. o 

El consumo viene decayendo. Des- 
pués de superar los 90 litros por ha- 
bitante y por año en 1970 ahora os- 
cila en 50. 

La menor demanda de los comu- 
nes se mantiene, con una preponde- 
rancia de los blancos sobre los tintos 
de 75 a 25 por ciento. 

“Hay una mayor 
predilección por los 
vinos llamados “fi- 
nos”, cuyos precios 
fluctúan entre 2 y ¿ 


de buena calidad 
—argumentael ge- 


rente de la Aso- Quilmes 
ciación Vitiviní- Río Paraná 
cola Argentina, Bieckert 


Mario Giordano-. 
De cualquier ma- 
nera, lapunteríase 
concentra en un 
mejor packaging. 
Ya llegaron a ni- 
veles significati- 
vos las cajas de 
cartón (tetrabrick) 
y hay quienes pro- 
yectan una botella 
diferente, descar- 
table, para el vino 
de mesa.” 


Córdoba 


Cía. Ind. 


En la Argentina se está En la consul- 


tora dirigida por 


bebiendo mucho más Caños Meleo: 


nián y Rodolfo 


gaseosa, Cerveza, jugo y agua Santángelo cal- 
mineral. Pero el consumo de  culanqueprácti- 


camente se du- 


vinos y el de licores viene picó la partici- 
cayendo aceleradamente. pario 


sumo de los vi- 
nos reserva y fi- 
nos desde 1986 hasta 1992, 

Mientras la superficie cultivada se 
redujo en un tercio, se conocen inver- 
siones en nuevos viñedos para lograr 
uvas de calidad, de los tipos Caber- 
net, Chardonnay y Malbec. Asimis- 
mo, hubo renovación tecnológica. 

La reconversión permitirá -se ase- 
gura— mejorar la escasa penetración 
en determinados mercados externos, 
como Japón y los de Europa. 

Aunque relativamente chico, Gior- 
dano destaca la evolución del nego- 
cio del champagne: se incrementó un 
50 por ciento en los últimos cinco 
años, pero apenas representa el 1 por 
ciento del consumo total de vinos. 


Sabor amargo 


De 34 firmas licoristas que había a 
principios de los 80 quedan 20. Des- 
pués de un consumo de 100 millones 
de litros, con un “pico” de 130 millo- 
nes en el “84, bajó al mínimo de,50 
millones en el 90 y quedó en 63 mi- 
llones en el “93. 

Influyeron desde la suba de precios 
por el traslado de los mayores im> 
puestos internos hasta el menor po- 
der adquisitivo. Paralelamente, bebi- 
das no alcohólicas, preparadas con 
hierbas, desplazaron ligeramente al 
vermut y aperitivos tradicionales. 

Las perspectivas paralos licoresno 
son muy alentadoras por la fuerte 
competencia de alternativas de me- 
nor precio relativo (gaseosas y cer- 
veza) y, por si fuera poco, de bebidas 
importadas. 


Ventas entre el 1/7 y el 30/6 


(en miles de hectolitros) 


2.951 2.860 2.446 3,437 
- 376 853 1.235 
690 729 561 716 
349 388 353 445 
123 206 149 184 
310 926 227 298 


- Cuyo y Norte 791.850... 721 999 
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El Buen Inversor 


APENAS UN RESBALON. 


Luego de una racha 
impresionante, la semana 


para la City. Pero los 
financistas la tomaron 


SUL 


que pasó fue negativa - 


Aunque en algunos persiste el 

temor a una recaída, la mayoría 
de los analistas de la City creen que 
volvió la calma a los mercados y, sal- 
vo algún que otro resbalón que-corri- 
ja el valor de ciertos papeles, siguen 
viendo tiempos de bonanza en el ho- 
rizonte. Aun cuando la última sema- 


corto plazo en Estados Unidos. Por 
otra parte, el índice del 0,2 por cien- 
to en la inflación mayorista en aquel 
país (cuando se esperaba el doble) hi- 
zo repensar las expectativas de un re- 
calentamiento de los precios, uno de 
los motores para que la FED insistie- 
ra en aumentos más fuertes en la ta- 


sa. 

Bolsas en baja en el Primer Mun- 
do, suba de tasas de corto y largo pla- 
zo en Estados Unidos y cierto resque- 


mor por la anunciada inclusión de las 
acciones y Otras inversiones financie- 
ras en el impuesto a los Bienes Per- 
sonales fueron los elementos que abo- 
naron la cautela de los operadores. 
Tanto que los fondos de inversión in- 
ternacionales redujeron sensiblemen- 
te sus operaciones la semana que pa- 


para los operadores internacionales. 
Lo que sucede es que la falta de in- 
versores institucionales locales hace 
que no haya recambio cuando aqué- 
llos deciden parar la pelota. Pero el 
cierre del viernes ya mostraba cierto 
repunte”, razonó el gerente financie- 
ro de un banco extranjero. Según el 
manager, como el mercado local aún 
sigue siendo chico (y muy sujeto a 
convulsiones especulativas), cual- 
quier signo que llegue desde el Nor- 


ra dar. “Suena extraño decir que hay 
que vender hoy (con. el papel rondan- 
do los 9 pesos) pero hay que volver 
a entrar si baja hasta 8. En este mer- 
cado eso significaría ganancias muy 
acotadas. Pareciera que se trató de 
una recomendación para ganar comi- 
siones haciendo trading, más que ha- 


ñ na terminó con saldos negativos, la só, esperando a que aclare el panora-— ber estado basada en análisis serios. 
como una pequena baja del 2,6 por ciento en el MerVal ma, lo que provocó una Fofble caí- * Conlos números que suelen exhibir, 
tormenta de verano que NO fue tomada por los operadores casi da en los volúmenes operados. Pero — son empresas que aguantan tranqui- 
como un saldo auspicioso ante lane- los malos augurios no se confirma-  lamente hasta 10 pesos por acción”, 
alcanza para nublar el gra perspectiva que se veía venir lue- ron. desafió un nee dincieca local 
horizonte. Dudas con las go del bajón en Wall Street del vier- “Con Venezuela en crisis y Méxi- 
. nes4 provocado en buena medidapor  coaún bajo el efecto Chiapas, la Bol- 
teleacciones. el aumento en la tasa de interés de sa argentina sigue estando de onda 


La cantidad de 
A existen 
en millones) 


Cir. monet. al 10/2 


te, aunque no tenga la mínima justi- 11.893 
ficación técnica, provoca un temblor. Base monet. al 10/2 16.344 
“Este viernes los brokers de Nueva Depósitos al 8/2 

York estuvieron varias horas sin to- ]. Cuenta corriente 2161 
car una pantalla. Muchos aquí se pu- Caja de ahorro 2627 
sieron nerviosos. ¡Pero la causa ha- ¡ Plazos fijos 5422 


bía sido una tormenta de nieve en 
Manhattan que los dejó incomunica- 
dos!”, relató el directivo. 

Sobre el cierre de las operaciones 
volvió la corriente y aparecieron fir- 
mes órdenes de compra, lo que hace 


leacciones en esta movida es aún una 


MARTES 1,0000 Ñ incógnita. El informe que difundió el 

MIERCOLES 1,0000 fondo Oppenheimer a medidados de 

HE JUEVES 1,0000 semana hizo retroceder el precio de 
Acciones VIERNES 1,0000 Telefónica y Telecom, pero hay quie- 


Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual 
4/2 11/2 
1,450 1,450 
1,030 1,010 
2,80 2,59 
0,60 0,58 
6,30 5,90 
0,330 0,353 
8,70 8,50 
0,665 0,645 


Anual' 


Acindar 

Alpargatas 

Astra 

Atanor 

Bagley 

Celulosa 
Comercial del Plata 
Siderca 


0,00 
- 1,9 
1.0 
-3,3 
-6,3 

6,9 
-2,33 
-3,0 


26,64 
16,76 
14,60 
45,00 
19,19 
44,08 
21,43 
15,18 


Banco Francés 14,60 14,35 7 12,99 O ULA To h Tasas 
Banco Galicia 11,15 11,15 0,00 10,95 AS p E 
Abril... nes Viernes 
ira bdo 158 ele M Plazo fo 30días 06 06 
Indupa 0,395 15,9 16,18 ayo ; lazo fijo a 30 días Ñ ' 
Ipako : 3,6 67,06 Junio , Caja de ahorro 03 03 
Ledesma -3,4 24,09 JullO.... Call money 03 04 


Molinos 


-6,9 
Pérez Companc 1,5 
Nobleza Piccardo E 

CINA (ex Reanult) 

Telefónica 

Telecom 


10,94 
20,32 
25,00 
15,56 
17,33 
21,02 


Promedio Bursátil 16,22 


Domingo 13 de febrero de 1994 


Agosto.... 


Octubre ...... 
Noviembre 
Diciembre ..... 


Enero 1994 


Inflación 


(en porcentajes) 


Depósitos en 


“Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


(£ hanco..ciudad 


nes remarcan que aún tienen algo pa- 


N=0000XwW0w0Y 


vo novcoooo=uoo 


=l 
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y Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en poder 
N del público y en los bancos. La base 
Í' monetariason los pesos del público y 
Ide los bancos más los depósitos de las 
¡entidades financieras en cuenta corri- 


(Cotización en casas de camblo) prever un rebote para la apertura de jente en el Banco Central. Los montos | 
Í Viernes anterior 1,0000 mañana en Buenos Aires. h de los depósitos corresponden a una 
LUNES 1.0000 El arrastre que puedan tener las te- ||. muestra realizada por el BCRA. 


Nota: La tasa de interés es efectiva men- 
sual Todos los valores son promedios de 
mercado y para los plazos fijos se toma la 
querecibenlos pequeños y medianos ahor- 
ristas. : 


Dólares 


—La Bolsa tuvo varios altibajos en la semana que pasó. ¿Cuál 
es su impresión sobre lo que sucede en el mercado? 

—Este es un momento particular, porque luego de la gran su- 
ba de enero todos los operadores estábamos esperando una co- 
rreción hacia abajo. Sucede que, ante el constante ingreso de 
fondos extranjeros, las tomas de ganancias no llegaban a im- 
pactar de lleno. 

—¿Pero esta baja puede profundizarse? 

—No. La tendencia de fondo es muy buena, no sólo para Bue- 
nos Aires sino para toda la región. Los activos de renta varia- 
ble (acciones) en mercados emergentes siguen despertando un 
gran interés desde el exterior. Claro que en esto no hay que 
descartar un pequeño escalón para recomponerse y seguir. 

—¿Esta apreciación sirve también para los títulos públicos? 

—Es evidente que los títulos se han desprendido del mercado 
accionario; son un mercado aparte. No veo que la tasa de lar- 
go plazo en Estados Unidos vaya a estar muy por encima de su 
nivel actual (6,40/6,45 por ciento), lo que afirma la evolución 

: delos bonos Par de la deuda externa. Habrá que seguir de cer- 
ca la evolución de estos papeles. 
. —¿Los Bónex *89 seguirán teniendo atractivo? 

—Evidentemente éste es un título vedette. Puede que no ten- 
ga un gran rendimiento pero es el mejor. 

—¿El ingreso de fondos extranjeros seguirá firme durante es- 
te año? 

—No sé si se puede hablar de firmeza, pero lo que es seguro 
es que los que están operando lo hacen a muy alto nivel, y son 
los que gestaron el ascenso de los últimos meses. Además, no 
hay que olvidar que a partir de julio empezarán a participar 
las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, lo 

que seguramente traerá nueyo oxígeno al mercado. Definitiva- 
mente, éste es un mercado muy diferente al del “92, cuando la 
euforia terminó en picada, así que no veo motivos para asus- 
tarse. 

¿Cómo armaría una cartera de inversión de alrededor de 

10. 000 dólares? 

Con ese monto, un 40 por ciento lo destinario a acciones, la 
mitad de esa cifra en la Bolsa local y el resto en empresas de 
Brasil. Un 20 por ciento lo pondría en Bónex “89, otro 10 por 
ciento en Par Bond, y dejaría un 30 por ciento para colocar en 
opciones. En este rubro quedan algunas perlas para ape 
char. 

—Dentro de las acciones, ¿qué empresas aparecen como ele- 
gibles? 

—Básicamente, tres rubros: las petroleras, alimenticias y del 


sector de la construcción. Por aquí van a estar las vedettes del. E 


“94. 
BS —Veoquenomencionaa las telefónicas, que hasta ahora siem- 
2 pre figuran en cualquier ranking... 
—No las menciono porque creo que por el momento no tie- 
neri mucho camino por recorrer. 
: —¿Cree que el tipo de cambio se va a mantener en este nivel 
a hastael 95? ' 
Sí. Por ahora es una variable sin riesgos, y no hay señales 
que indiquen que haya que tomar alguna cobertura en mone- 
da extranjera, al menos por este año. : 


- Bónex en dólares 


Variación 
(én porcentaje) - 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
4/2 11/2 
1984 99,00 98,50 -0,5 0,50 0,1 
1987 96,50 96,00 -0,5 - 1,6 0,6 
1989 92,85 92,90 0,0 0,4 0,5 


Precio 


Serie 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 


descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Uruguay busca bajar costos 


QUALQUER 0081 


En pleno año electoral -en no- 

viembre se celebrarán los comi- 
cios presidenciales, el gobierno uru- 
guayo afronta una creciente deman- 
da de los sectores productivos. Tan- 
to la industria como el agro vienen 
reclamando por la desaceleración de 
la actividad, que atribuyen al persis- 
tente retraso en el tipo de cambio. La 
discreta temporada turística no sirvió 
para amortiguar las críticas, mientras 
las respuestas oficiales insisten en 
consolidar el modelo mediante un pa- 
quete de alivio fiscal que reduzca los 
costos empresarios. 

Las encuestas muestran un empa- 
te de preferencias entre el opositor 
Frente Amplio —que lideraría el ac- 
tual intendente de Montevideo, Ta- 
baré Vázquez- y el ex presidente Ju- 
lio María Sanguinetti, cuyo partido 
forma parte de la administración de 
Luis Lacalle. 

Este no consiguió aún dominar la 
inflación (que fue de 3,4 por ciento 
en enero y de 51,9 en los últimos do- 
ce meses, lo que medido en dolares 
es record mundial según admitió el 
gobierno); soporta un déficit comer- 
cial que supera en 50 por ciento al va- 
lor de las exportaciones; y padece un 
repliegue de la actividad: del 7,4 por 
ciento de crecimiento del PBIen 1992 
bajó el año pasado a poco más de uno 
por ciento. 

La actividad turística completó el 
cuadro preocupante. Si bien en di- 
ciembre se registró un repunte de 6 
por ciento respecto de igual mes de 
1992, el ingreso de visitantes bajó de 
353 a 351 mil entre enero del 92 y el 
mes pasado (hubo 1,5 por ciento me- 
nos de argentinos y 9,6 más de bra- 
sileños). Como contrapartida los fun- 
cionarios exhiben los buenos niveles 
de inversión y el descenso del desem- 
pleo, que en 1993 tocó el nivel más 
bajo del actual período: 8,4 por cien- 
to. 


La disputa político-económita to- . 


mó temperatura a fines del mes pasa- 
do, luego de que la interpelación par- 
lamentaria a los ministros de Econo- 
mía e Industria, Energía y Minería 
(Ignacio de Posadas y Eduardo Ache, 
respectivamente) radiografiara la si- 
tuación. Días antes la Cámara de In- 
dustrias del Uruguay firmó con el 
PIT-CNT (la central sindical) un du- 
ro documento y luego hizo llegar a 
los senadores un estudio en el que 
puntualizó que: 

* Desde 1987 el sector manufactu- 
rero redujo en 68 il los puestos de 
trabajo. 

+ Paralelamente, la productividad 
en el sector aumentó en el mismo pe- 
ríodo apenas 27 por ciento. La pérdi- 
da de competitividad, según la CIU, 


- puede estimarse en-38 por ciento en- 


tre 1990 y 1993. 

+ Y eso se atribuye al desfasaje 
cambiario, que se calcula desde 1989 
en un 82 por ciento. 

+ En cuañto a los costos laborales, 
el total de cargas sociales en relación 
alos salarios nominales representa un 
38,5 por ciento. Entre 1988 y 1993 
esas cargas aumentaron casi 74 mi- 
llones de dólares. 

De Posadas insistió en que una co- 
rrección al tipo de cambio no era la 
salida, de manera que propició una 
“minidevaluación estructural” a tra- 
vés de media docena de proyectos de 
ley. Estos apuntan a desregular algu- 
nas actividades, a incentivar las ex- 
portaciones gravando lasimportacio- 
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MENOS DEVALOAR 


Aunque admite el atraso 


cambiario, el gobierno 


oriental busca paliar las 
críticas de industriales y 
productores agropecuarios 
mediante un paquete de 
alivio fiscal. El modelo 
enfrenta el año electoral 
sin dominar la inflación y 
con una actividad 
menguante. 


nes y el consumo, y a resolver algu- 
nas cuestiones de fondo como la se- 
guridad social. 


Las restantes iniciativas procuran 


suprimir trámites en las exportacio- 
nes, derogar impuestos sobre las ex- 
portaciones pesqueras y sobre el in- 
greso de bienes en admisión tempo- 
raria, y eliminar el uso de guías de 
tránsito para transportar mercaderías 
entre los distintos departamentos. 
La devolución de impuestos a las 
exportaciones podría alcanzar un 
monto global de 70 millones de dó- 
lares si el Congreso autoriza la suba 


de hasta 3 por ciento en la tasa que el 


Banco de laRepública cobra alasim- 


portaciones, que actualmente sesitúa - 


en 1,25 puntos. 

A ello se sumó el plan conocido la 
semana pasada de crear un nuevo gra- 
vamen de 2 por ciento al consumo de 
productos importados (exceptuando 
bienes de capital) para añadir otros 
40 millones al mismo fin de reducir 
costos. z 5 


La tercera opción que impulsa 
Ache es financiar el paquete fiscal , 


utilizando parte de los' 100 millones 
de dólares que quedarían liberados 
tras la refinanciación de-compromi- 


Presidente del Uruguayas Luis. 
Lacalle. 
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sos por la construcción de la represa 
binacional de Salto Grande. Y es co- 
nocidalaposición del ministro de Ga- 
nadería, Pedro Saravia, favorable ala 
colocación de títulos de deuda exter- 
na para volcar los recursos entre los 
productores. 

En cuanto a los cambios propues- 
tos para reformar el sistema de segu- 
ridad social, apuntan a mejorar la re- 
lación entre activos y pasivos deses- 
timulando el retiro temprano y pre- 
miando la permanencia en actividad. 

Las medidas fiscales obligaron a 
posponer para marzo el acuerdo con 
el Fondo Monetario Internacional, en 
el que también deben redefinirse los 
gastos luego de ajustes salariales en 
el sector público que superaron lo pre- 
visto. “Estaríamos en un déficit de 
uno por ciento del producto, cuando 
el objetivo para fines de este año era 
cerrar con un desequilibrio de 0,5 a 
0,6 por ciento”, admitió De Posadas. 


PESCADORES. El primer mi- 
nistro francés, Edouard Balladour, re- 
currió a las concesiones económicas 
para enfrentar la revuelta de pesca- 
dores contra el producto importado, 
El gobierno prometió otorgar más de 


* 50 millones de dólares para ayudar al 


sectore intensificó la vigilanciaadua- 
nerasobre el pescado extranjero, ade- 
más de reducir por seis meses el pa- 
go del impuesto social obligatorio. 


- Adicionalmente Francia pidió auto- 


rización a la Unión Europea para fi- 
jarlos precios de ciertos tipos de pes- 
cados. Cerca de 800 pescadores des- 
truyeron la semana pasada toneladas 
de productos importados en el mer- 
cado mayorista de Rungis. 


DESEMPLEADOS. Aplicarim- 
puestos más elevados sobre el capi- 
tal paracompensarlasreducciones de 
costos de los salarioses unadelas va- 
rias propuestas parareducirel desem- 
pleo incluidas'en un estudio de la Or- 
ganización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (OCDE). La 
conclusión política del trabajo que 
posiblemente pautará el debate con el 
presidente Bill Clintonen la cumbre 
del Grupo de los Siete el mes próxi- 
mo enfatiza la necesidad de una ma- 
yor flexibilidad de los mercados de 
trabajo (jornada, costo de la mano de 
obra, etc.) para elevar el empleo. 
Otras recomendaciones son: estimu- 
lar el clima empresarial; mejorar la 
calificación y capacitación de la fuer- 
za de trabajo; impulsarla difusión del 
know-how tecnológico; reformar los 
dispositivos de seguridad del traba-- 
jo; pasar de medidas pasivas a acti- 
vas; y reformular los sistemas de be- 
neficios para incrementar los incen- 
tivos laborales. 


Domingo 13 de febrero de 1994 


(Por Leonel R. Massad*) El Po- 
der Ejecutivo envió al Congreso 
para el tratamiento en sesiones extra- 
ordinarias un proyecto que modifica 
el actual Impuesto a los Bienes Per- 
sonales no Afectados al Proceso Pro- 
ductivo, que en caso de sancionarse 
pasaría a denominarse simplemente 
Impuesto a los Bienes Personales. 
Sustancialmente, los cambios pro- 
yectados consisten en la ampliación 
de la base imponi- 
ble mediante la eli- 


por ciento. Entre 
las exenciones que 


y los activos de las 
explotaciones uni- 
personales. ' 

En términos ge- 
nerales, considero 
a la propuesta co- 
mo positiva y favo- 
rable para mejorar 
=al menos en muy 
limitada  propor- 
ción= la equidad 
vertical del siste- 
ma, en la medida 
que el impuesto re- 
cae sobre personas de cierto nivel pa- 
trimonial y no grava las propiedades 
de las franjas inferiores de la pirámi- 
de social. No puede parecer injusto 
que quienes poseen significativa 
magnitud de patrimonio (se gravaría 
con el 0,5 por ciento la riqueza que 
exceda los 100.000 pesos) atesorado 
contribuyan con alguna mínima par- 
te a la recaudación requerida por el 
sector público. 
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Voces en el aire 


“La gente hoy está inusualmente ávida de un diagnóstico más fundamen- 
tal; está más especialmente preparada para recibirlo y ansiosa por probar- 
lo, aunque sólo sea válido en apariencia.” Estas palabras, que hoy podemos 
suscribir, las escribió lord Keynes en diciembre del “35, y subrayan la ne- 
cesidad de una luz, aunque imperfecta, para alumbrar los vericuetos econó- 
micos. Pero el ilustre economista iba más allá, al afirmar que quienes pre- 
tenden ignorar las ideas económicas no saben cuánto dependen de ellas: 
“Las ideas de los economistas y los filósofos políticos, tanto cuando son co- 
rrectas como cuando son erróneas, son más poderosas que lo que común- 
mente se cree. Por cierto, el mundo está gobernado por poco más. Los prác- 
ticos, que se creen libres de toda influencia intelectual, suelen ser los escla- 
vos de algún economista difunto. Los locos en el poder, que oyen voces en 
el aire, destilan $us delirios de algún escritor de cuarta de pocos años atrás”. 

Nuestra experiencia —a mitad de camino entre aquel 35 y este “94— 
confirma la opinión de Keynes. Hacia 1955/6 se comenzó a pensar como 
estrategia para superar el atraso económico, concentrar los escasos recur- 
sos en sectores estratégicos, o sea con importantes “eslabonamientos” 
anteriores o posteriores dentro de la estructura productiva. En la profe- 
sión se llamó a ese enfoque crecimiento desbalanceado o desequilibra- 
do. Albert O. Hirschan, tras su experiencia colombiana de 1952/6, co- 
menzó a desarrollar ese enfoque en la Universidad de Yale en 1956/7, 
que culminó en su libro La estretagia del desarrollo económico (Yale U. 
Press, 1958). Y Paul Streeten, hoy consultor del PNUD —profesor de la 
UBA en 1963-, publicó en 1959 su Crecimiento desbalanceado. Por otra 
parte, también los estudios sobre la economía argentina en esos años=in- 
formes de Raúl Prebisch y de una misión conjunta de economistas de Na- 
ciones Unidas y argentinos— acusaban esa influencia, y diagnosticaban 
males económicos focalizados: la incidencia del petróleo en las importa- 
ciones, el enorme déficit ferroviario, etcétera. Teoría y realidad sugerían 
la estrategia —que usaría Frondizi— de librar batallas por sectores. ¿Cuá- 
les? El petróleo como sector de altos eslabonamientos fue confirmado por 
un estudio de Bronfman y Llosas, realizado en el Instituto de Investiga- 
ciones Económicas de la UBA, dirigido entonces por el doctor Guido Di 
Tella, quien en sus clases de Teoría del Crecimiento Económico tenía pre- 
cisamente como bibiliografía principal el libro de Hirschan. 

Pocas veces, como ésta, aparece tan clara la influencia de las ideas eco- 
nómicas sobre una acción de gobierno. Pero también muestra la volatili- 
dad de ese mecanismo, que depende de la duración de los gobernantes. Ca- 
ído Frondizi, rápidamente se terminaron las “batallas” sectoriales. El go- 
bierno de lllia, más inclinado a la planificación económica, se apoyó téc- 
nicamente en el CONADE, donde la influencia intelectual del teórico de la 
planificación, Jan Tinbergen, fue inevitable. Caído Illia, el gobierno militar 
quele sucedió añadió al CONADE un Consejo Nacional de Seguridad, con- 
forme con la doctrina militar imperante. También ese gobierno cayó y con 
él su modelo. Y así siguiendo. La experiencia histórica enseña, sin excep- 
ciones, que el cambio de gobernantes produce un cambio de modelo. No 
hay modelo único ni eterno, y con toda exactitud puede predecirse cuándo 


y cómo “caerá” el modelo que impone al gobernante de turno. 


Vale por otra parte recordar que 
entre los efectos económicos reco- 
nocidos a los tributos de esta natura- 
leza se cuenta el deincentivarla afec- 
tación productiva de ciertos patrimo- 
nios inexplotados, como ser dinero 
enefectivo en moneda nacional o ex- 
tranjera, terrenos baldíos, departa- 
mentos desocupados, etcétera. 

No obstante la amplia generaliza- 
ción prevista, no cabe presumir que 


escasas iniciativas tributarias con sesgo 
de redistribución progresista que ha 


leche hervida con críticas de diversa 
índole, que en el fondo reflejan la poca 
predisposición que hay en el poder 
económico para pagar impuestos de ese 
tipo. En esta nota, Leonel Massad -uno de 
los más reconocidos expertos tributarios— 
explica por qué considera positiva la 
propuesta. 


la nueva estructura del impuesto lle- 
gue a interferir de manera significa- 
tiva en la composición de los patri- 
monios individuales, en particular 
por dos razones: 

1) las rentas que ofrecen las ac- 
tuales inversiones —aunque limita- 
das relativamente por las condicio- 
nes del mercado interno e interna- 
cional—, son suficientes para cubrir 
la alícuota del 0,5 por ciento del Im- 


puesto sobre los Bienes Personales, 
sin llegar a afectar una parte sustan- 
cial de tales rendimientos. 

2) Dado el grado de máxima gene- 
ralización con que quedaría instru- 
mentado el impuesto, prácticamente 
no existirían inversiones significati- 
vas posibles que sean suceptibles de 


gozar de exenciones. Cabe aquí se- 


ñalar que este impuesto no será so- 

portado por las personas residentes 
en el exterior. 

Un aspecto que me- 


tanos exenciones, PY El proyecto para modificar el Impuesto a os 
y enlareducción de los Bienes Personales es una de las muy caudación — relativa 
la tasa del 1 al 0,5 queofrecenlos gravá- 


menes de esta natura= 
leza, En efecto, mien- 


sesuprimirían figu- tras que por el Im- 
ran los depósitos, tomado este equipo económico. No bien puesto al Valor Agre- 
siones tutos pa. Y Página/12 anticipó la idea, buena parte ación 1EOÍO 
blicos y de obliga- del establishment saltó de inmediato como millones de - pesos 
cionesnegociables, anuales y por el Im- 


puesto a las Ganan- 
cias 6.000 millones, 
el impuesto sobre los 
bienes personales 
proyectado ofrecería 
un rendimiento del 
orden de los de los 
350 millones según lo 
anunciado  oficial- 
mente, aunque según 
mis cálculos podría 
superarlos 500 millo- 
nes. 

Como se observa, 
son cifras poco significativas —en 
términos relativos=, por lo cual no 
debe pensarse que la medida pro- 
yectada porlaconduccióneconómi- 
ca lleva como idea principal la de 
lograr un incremento significativo 
en la recaudación, y ni siquiera la 
de salvar hipotéticos baches presu- 
puestarios. 


* Ex titular de la DGI . 


¿Gorditas? ¡Las pelotas! 


La teoría de la impaciencia fue introducida por los economistas aus- 
tríacos y por Irving Fisher, para explicar la tasa de interés. La teoría eco- 
nómica moderna, no obstante haber aplicado matemáticas avanzadas a 
ese tema, sólo desarrolló la impaciencia del consumidor, ignorando por, 
completo la impaciencia del productor. Sin embargo, ambos tienen en 
común que su impaciencia está referida al curso futuro de los aconteci- 
mientos; y tienen la diferencia de que, mientras el consumidor actúa en 
forma personal y subjetiva, el productor debe hacerlo dentro de una es- 
tructura productiva, donde cada elemento nuevo en el horizonte tempo- 
ral afecta en. mayor o'menor grado al conjunto. Los economistas hablan 
de horizonte temporal para referirse a la vida. Para el productor, su vida 
y futuro están en la venta de la producción y en el precio que se puede 
obtener. No son factores independientes, pues aquel que vende a menor 
precio se adueña del mercado y deja afuera, sin colocar su producción —y 
por lo tanto recibiendo un precio cero— a los demás productores. 

Entre productores del país, las diferencias de precio pueden deberse a 
diferencias de productividad, de distancia a los centros de consumo, et- 
cétera. Pero si hay libre ingreso de productos extranjeros, la comparación 
de precios se complica. Si Pes el precio de un producto argentino en pe; 
sos, y P* es el precio en rupias del mismo producto en el mercado extran- 
jero, en el mercado argentino se comparan P con 7.P”+ f, donde T es el 
factor de conversión (tipo de cambio) de rupias a pesos, y fes el flete en 
pesos que paga el producto extranjero para llegar al mercado nacional. 
Detrás de P y P” están los costos de producción, que podemos suponer 
iguales. A igualdad de todas las condiciones de producción y comercia- 
lización, el tipo de cambio, y sólo él, decide si el precio del producto ex- 
tranjero es más alto o más bajo que un producto nacional idéntico, Y de- 
trás de T está la decisión o el capricho del ministro de Economía. 

Es tan decisivo el tipo de cambio que una multinacional puede progra- 
mar por computadora dónde producir un mismo bien en iguales condi- 
ciones. Un tipo de cambio sobrevaluado hace que la multinacional pro- 
duzca, por ejemplo, puré de papas deshidratado y galletitas de agua en 
Chile, calditos de carne en Brasil, etcétera, y luego los importe a la Ar- 
gentina, La mercancía es igual a la del país, y más barata. Para la multi- 
nacional es un mero cálculo de rentabilidad, pero para el productor de pa- 
pas (insumo del puré) de Balcarce, o de trigo (insumo de las galletitas) 
de Santa Fe, etcétera, importa tirar su producción o malvenderla, y al fin 
abandonar campos cuya producción no cubre los costos, aunque sean tan 
eficientes como el agricultor extranjero. 

Es el caso de los productores de fruta de Río Negro: un año atrás ven- 

=dían a 0,1 peso el kilo, y hoy a la mitad. La entrada de fruta chilena crea 
una situación como la de los pescadores franceses ante la importación de 
pescado inglés. Ellos necesitaron el incendio del Parlamento de Bretaña, 
construido antes de la Revolución de 1789, para obtener ayuda y subven- 
ciones. Los productores de Río Negro se limitaron a aplicar la pedagogía 
del fuego sólo a sus propios productos. Pero al no ser atendidos sus recla- 
mos de asistencia crediticia y subvenciones, verse con la manos vacías y 
reducido su horizonte temporal al día de la fecha, ¿perderán la paciencia? 
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La Superintendencia de Ad- 

: ministradoras de Fondos de Ju- 

¿ bilaciones y Pensiones fue muy 

4 estricta en cuanto a prohibir la 

publicidad de las compañías 

«hasta tanto éstas no sean auto- 

rizadas a funcionar. La Buenos 

Aires Seguros, del grupo Ro- 

berts, que participa en el pro- 

yectojunto conlos bancos Quil- 
mes, Deutsche y Banesto, ade- 
más de la Corporación Finan- 
ciera Internacional, tuvo que 
aclarar públicamente que en 
ocasión de celebrarse el 90” ani- 
versario de la aseguradora, en 
el Palais de Glace, se distribu- 
yeron folletos entre los invita- 
dos en los que se mencionaba el 
: nombre de las entidades que 
+ forman la AFJP. En el aviso, 
¿ exigido por la Superintenden- 
cia, comandada por el delfín de 
Domingo Cavallo, Felipe Mu- 
rolo, el grupo aclaró que no tu- 
+ vo la intención de hacer publi- 
cidad a través de esa documen- 
tación, De este modo, La Bue- 
nos Aires y el resto de sus so- 
¿ cios cumplieron con la forma- 
lidad, pero los invitados ya sa- 
ben de la iniciativa que están 
emprendiendo en el negocio de 


Las estaciones de servicios 
del holding Comercial del Pla- 
ta y las de la multinacional an- 
gloholandesa resultaron las de 
más alta calificación en el rubro 
satisfacción global, de acuerdo 
con un estudio de medición en- 
tre usuarios realizado por Prin- 
ce $: Cooke. Los clientes indi- 
caron como variable fundamen- 
tal para su elección la ubicación 
== (79 por ciento de los casos), la 
+ calidad de atención (19 por 
¿ ciento) y larapidez (18 porcien- 
to). Los encuestados no consi- 
deraron la marca de combusti- 
ble un aspecto determinante pa- 
ra la elección de las estaciones, 
y los niveles de precios fueron 


. de la muestra de 500 casos. 


S 1 banco cooperativo, que 
* tiene como conductor a Rubén 
* Beraja, ha asumido una agresi- 
va estrategia de expansión. Es- 
tá negociando su ingreso a la 
AFJP que lideran los bancos 
Sy Provincia de Buenos Aires y 


SN 
a Santander y además se ha pre- 
a sentado en la oferta internacio- 
SN nal del Banco Pan de Azúcar, » 
EN de Uruguay. Esta última enti- 


S dad, que es la segunda en im- 
= Portancia: en captación de depó- 
sitos de “no residentes” (colo- 
caciones de extranjeros, funda- 
mentalmente de argentinos), 
. fue intervenida en 1987 y el Es- 

tado uruguayo la tomó a cargo 
dos años más tarde. Por otro la- 
do, Banco Mayo, con una red 
' de 38 sucursales, compró al gru- 
po Bank Hapoalim, de la cen- 
tral obrera israelí y que cuenta 
con una red internacional que 
abarca 16 países, el 50 por cien- 
to y el control de Hapoalim Uru- 
guay por aproximadamente 1,6 
millones de dólares. Además de 
ponerun pie enla plaza urugua- 
ya, el Banco Mayo, a través de 


| 
Ú Mayo Casa Bancaria 
Meine ayo Casa Ban 
SS 
a 
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A ges ata 


(es la nueva denominación de 
la entidad) recibirá un pago 
anual de 200 mil dólares duran- 
te el primer año del acuerdo 
(monto que serárevisado anual- 
mente) por la derivación de 
clientes al EXUDO Bank Hapoa- 
Ss lim. 


el ítem de más baja calificación 
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